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景気 循 環 は4つ の ス テ ー ジを もつ。 そ れ は 不 況(Depression),回復(Recovery
又はRevival),繁栄(Prosperity),整理(Liquidation)であ る。 回復 にか えて改
良(Improvement)(1},整理 に か え て崩 壊(Collapse)を用 い る論 者 もい るc2)。W.
C.ミ ッチ ェルは 整 理,崩 壊 に か え て 「中 だ る み」・(Recession)の語 を 用 い る。
そ して中 だ るみ の強 さに よ って 「危 機」(Crisis)の語 が 用 い ら れ る と い わ れ
る〔3)。
この4つ の ステ ー ジは,そ れ ぞれ の局 面 の 特 徴 を もつ が,同 時 に これ らの ス
テ ー ジは 経 済 が く りか えし 的 に変 動 す る 「運 動」 の各 ス テ ー ジで もあ る。 そ の
運 動 は上 昇 振 動(Upswing)と上 部 転換 点(Uppertumingp・int),下降 振 動
(Downswing)と低部 転 換 点(L・wertumingpoint)の4つを もつ。 か くて景気 循
環 は4つ の局 面 を もち,こ の4つ の局 面 が4つ の振 動 を 内包 しな が ら動 い て ゆ
く動 き とし てみ る こ とが で き る。
不 況(Depression)の特 徴 に つ い て,C.().バー デ ィ教 授 は,低 生 産(Lowprod-
uction),低価 格(Lowprices)そし て低 利 潤(Lowprofit)であ る と述 べ てい る。
この特 徴 づ け か らみれ ば,今 日の よ うな 高価 格下 の不 況 は ス タ ー グ フ レー シ ョ
ン とい え る だ ろ う。
バー デ ィ教 授 は この段 階 に お け る生 産 の縮 小 に つ い て,鉄 鋼,亜 鉛,そ の 他
工業 金属 の生 産 の減 退 と全 産 業 と くに工 業 と商 業 の極 端 な非 能 率 を 指摘 して い
る。 尚,不 況 の も とでは 雇 用 の 不足,失 業 の増 大,商 品 の売 行 不 振,滞 貨 の増
大,商 品,証 券,土 地 な どの市 価 下落 一 半 製 品の価 格 よ り原 料 品 価格 の低 下
一 生 鮮 食 料 品以 外 の需 要 の激 しい減 少,非 耐 久性 消 費 者 財 の取 引 の減 少,
資金需 要 の 減 退,金 利 率 の下 落,銀 行 預金 の 低下,預 金 の取 立,金 融縮 小な ど
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の状況がみ られ,事 業 の多 くの業種において利潤は減少 し,商 業倒 産 は 彩 し
いo
上 昇 振 動(Upswing)
この よ うな不況 のも とで労働能率は次の三つ の理 由で高 くな る。(1)産業 諸
力の縮 小が最小能率を と り除 く型を とる。(2)失業 の恐怖 が賃 金支払表 の 上 に
と どまるところの人 々の能率を刺激す る。(3)労働者 の熟練度が増 大す る。(4)
「残業が な くな り,そ れ とともに残業 手当の支給 もな くなるだけでな く長時 間
労 働のけだ るさもな くな る。現役労働軍 の規模 が小 さ くな る時,比 較的望 まし
くない人手が排除 され ることに よってそ の質が向上す る。 中で も最 も重要 な こ
とは,す でに数千の人 々が空 し く働 き口を捜し求 めてい る時期には,現 に首の
つなが ってい る労働者は誰で も,解 雇 され ることを恐 れて最善をつ くそ うとす
る一 体を酷使 してだめにす るとい う重大な危険を 冒してまで も,課 せ られ る
どんなペ ースに も合わ せ ようとしてであ る。 この よ うな変化 の結果生ず る労働
の物的生産性の 向上は賃金 の低下 よ り大 きな効果を もつので,労 働 の貨幣費用
に対す る生産物の貨幣価値 の割合を低下 させ るのであ る」(5}。
回復(RecoveryorRevival)は,戦争に よる注文 の ラ ッシュ又 は生 産活動に対
す る新 しい刺激一 これを ミヅチ ェルは例外的 な豊作,備 品にたいす る政府 の
大量 の購入,国 内産業 の生産物 にたいす る輸 出需要 の顕著な増 加 と示 してい る
一一一一L!外には 「改 良」 の初期の段階 を除 いては非常に徐 々であ る{6}。
不況下におけ る安 い資材,失 業 中の労働を含めた豊富な労働,安 い資金は将
来 の生活設計 に よっての住宅建築,工 場,鉄 道建 設な どへ の投資 を 引 き お こ
し,公 共利用設備へ の投資一 いわゆ る公共投資 一 を回復 させ る。住宅,工
場,鉄 道建設 の投資需要は これ ら建設事業への雇用 の増 大 とな り,更 にセ メン
ト,材木,レ ン ガ,鉄 鋼産業への商品 の需要増 大 とな り,こ れ らの産業への注
文増大 とな り,一 方,公 共利 用設備事業 の回復は この種 の事業へ の雇用の増 大
とな り,こ こに雇用 された人 々は歯磨 き)石 鹸,タ オルな どの生活必需 品を購
入 しだすであろ うことか ら,歯 磨 き産業,石 鹸産業,タ オル産業を刺激す る。
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これ らの産業に も又労働 及び資材,設 備の雇用が生ず るであろ う。 これ ら雇用
の増大は,ひ いては資金需要 の増 大 とな り,こ の種の資金需 要はやが て金融市
場へ の資金需要増大 とな るであろ う。企業 は もっと多 くの労働を雇 い,も っと
多 くの資材を用 い,も っと多 くの設 備を用 い るため もっと多 くの借入金 を利用
し,そ して もっと高い利潤をあげ るのである。家族 の所得は増加し,消 費者 の
需要 も増大 す る。 同様 なこ とはセ メン ト,材木,レ ン ガ,鉄 鋼産業 の場 合に も
いえ るであろ う。か くて一産業の回復は他産業 の回復へ と波 及し,原 材料,労
働力の投資需 要は増大す る。一定期間の不 況のも とで 「商人 及び製造業 者の在
庫品は空 とな り,新 し く仕入れねばな らな い こ と が製造業 者の活動を刺激す
る。工場 は新 しい注文に そなえて修繕が必要であ り,建物,機 械 も とりかえが
必要であ る。利子率が低い こと,不 況 の間に増加 した銀行にあ る預金か ら銀行
におけ る資金 のアバ イラビ リテ ィは増大 し貨幣 の借入は容 易にな ってい る。毎
日の生活 の必需 品であ る靴,洋 服,車 な ど消費者 財は不況の期間を とお して使
い尽 くされ,と りかえのために買われ る ようにな る。物価 の安い こと,そ の結
果か ら くる実 質所得 の増大,労 働者 の再雇用 が,サ ラ リー,賃 金所得 とな り支
出力 とな り消費者財 に対す る需要 の増 大 となる。商人には,消 費者 の新 しい所
得が小売販売高の増大 とな り,在 庫増 加のための注文増加 となる。 消 費 者 需
要,製 造活動,所 得 の各増 加の間 の押 した り引いた りの相互作用 で事業活動は一
上昇す る」〔%
新技術 の開発,改 良,新 しい組織 の開発,流 行 の変化,新 消費者財 の出現,
新市場 の発見,開 発,遊 休 能力の使用は生産の増大を刺激す る。生 産の増大は
生産高の1単 位 あた りの固定費を下げ る。それは利潤 マージンを上昇 させ,利'
潤を増大 させ る。
しか し独 占状態でない限 り,回 復の初 期には大 きな利潤は齋 らさない。即 ち
価格の騰貴は利子,労 賃な どの費用 の増 大 となるか らであ る。やが て利子,労
賃の上 昇を超 えて利潤は増 大す る。 これ らの条件は事業拡張 のために有利 とな
る。需要 の増大に ともな って価格 の騰貴を勇気づけ,最 初の うちは価格騰貴が
中間商人や 消費者 の需要を一 時的に阻むが,価 格が一層騰貴す るであろ うとい
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う期待がつ くられ る時 には購買が刺激 され る。将来 の販売のための現在 の購買
や契約は一 層の価格騰貴の予想をつ くり,投 機家,商 人,消 費者は大 きなス ト
ックを蓄積 し始め る(8}。証券,土 地へ の投資需要 も回復す る。 、
繁栄(Prosperity)が不況の反対 の現象で ある とすれ ば,繁 栄 の特徴 も又不況
の場 合 と全 く逆 な高生産,高 価格,高 利潤 とみ る ことが できるであ ろ うが,高
生産,高 利潤 は肯定 で きるけれ ども高価格 は繁栄 を超 えてなお上昇を継続す る
ことをみる時,必 ず しも最高価格 の状態では ないであろ う。
繁 栄時 は雇用の増大 とな り,労 働 力は可能な限 り雇用 され ている。労賃は増
大 し消費者 の需要は増 大し資本資源は フルに活用 され てお り,社 会の生活水準
は大 きな所得に一致す る迄拡 大 され る。 この よ うな状況は国民の厚 生が非常に
高い こととして歓迎 され る。繁 栄は人間の必要を満たすための組織 としての産
業機械が高ス ピー ドで動いてい るか らブー ムがなけれ ば恐慌に突入 しない。
回復はいつか繁栄 の状態に入 っているご と く,回 復 と繁栄 との間に一線を引
くことは困難である。 しかし繁栄 と繁栄 の結 果であ るオーバー ・エキスパンシ
ョン との間には一線が 引け る。その訳 は,回 復が繁栄 の限界 まで くると国民 の
厚生は とまるか らであ る。・繁栄は過剰 活動 に発展す る傾 向があ り,反 動 の原因
とな るからブームの発達 が阻止 で きれぽ国民 の厚生は非 常 に 高 ま る 訳 で あ
る(9)。
諸価 格の一層 の騰貴予想は主婦 をしてこれ まで三つ買 っていた ものを一打 買
わせ,小 売商人は商品を急いで買いだめ陳列棚に のせ る。製造業者は原料 の余
分 のス トヅクを集め,ブ ローカーは市 場か ら商 品のス トックを 引き込め る血硝。
事 業家は注文の殺到か ら一層多 くの設備 と工場を必要 とし,新 しい建物,新 し
い機械 の投資注文 とな る。
産 出高 の継続的増加に もかかわ らず,消 費者 の買入は商人が ス トックす るよ
りも早 く買 ってしま う。需要 の増加は現在 の製造 能力を圧迫 し始め る。更に一
段 と拡張 し よ うとすれば他人 の購 買力を引出す以外 は人間 のポ ケッ トに多 くの
購 買力を しま ってお くことがで きない よ うにな る。商人は大 きな在庫 と受取勘
定 を金融す るために銀行から大 きな借入を始め る。消費者は住宅,自 動車.電
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器製品を買うために借入を増大する。企業における工場及び設備のための支出
の増加は金融市場に新しい社債が流れこみ,社債の利回りは上昇し始める。
財貨及びサービスの供給よりも早 く所得が増加することから楽観の精神が起
る。価格が上昇し始め,賃金も又上昇し,生活費は上昇しやがて個人の所得を
超える。賃金も利潤も上昇するがそれ以上に生活費が上昇する。この時点で政
べ
府はイ ンフレを心配 し始め る。 景気 の上昇は累積的 とな る。経済資源は新 しい
プラン トや設備をつ くるため に用 いられ るた め消費者財 の供給を拡大す るため
に利用 され ない。新 しい プラン トや設備へ の投資は人 々の所得を増 加す る。 こ
の所得 は又支出 され るが,財 貨 の供給が制 限され るために諸価格を加速 的に押
しあげ る。信用 の容易なアバ イ ラピ リテ ィが この買入れを強め る。商人 は諸価
格におけ る継続的上 昇に よ り利潤 獲i得を期待す るか ら必要以上 に在庫高を注文
す る。商人 も製造業 者 も ロー ンの上 の高に利子率を喜んで支払 う。証券,商 品
共に売買が活澄にな り,証 券市場,商 品市場共に活況 を呈す る。株式は高配 当
と高価格 に導 くとの予 想で買い ま くられ る。 同様に,'安く買 って インフレ価格
で売る ことを期待 して,株 式 と同 じ く商品及び土地な どの不動産市場 も活澄に
なる。
諸価格 の上昇が担保物の担保価値 を強め,貸 手 と借手の両者 の信頼を強め,
低い信用標準 の間に信用 のアバ イラビ リテ ィを増 加す る。例 えぽ,こ れ まで担
保物の担保価値1,000万円に対 しては借入限度 高が500万円であ った ものが,
担保価値 が2,000万円に上昇す るため これ までの500万円の限度額 は1,000万
円に引上 げ られ る訳であ る。
上 部 転 換 点(Upperturningpoint)
ブー ム(Bo・m)は上 昇 振 動 を 終 らせ る 力で あ る。繁 栄 が 拡 張(Expansion)の
状 態 で あ るに 対 し,ブ ー ムは オ ー バ ー ・エ キ スパ ン シ ョン と よば れ る。 こ こが
上 部 転換 点(UpPerturningpoint)であ る。
ブー ムは 事 業 家 が過 度 の楽 観 に も とつ い て異常 に急 速 な率 で生 産能 力 を拡 大
す る こ とか らお こ る。 い わ ゆ る事 業 のや り過 ぎ(Overtrading)から起 こ る。過
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度な楽観から過大な設備投資,過大な在庫投資がおこなわれ新しい生産能力と
在庫高の二つが過度に拡大される。
生産の過度上昇からくる滞貨の増加,労賃の過度の上昇からの原費の高騰は
企業利潤を低下させ,労賃の上昇以上に価格の騰貴は進行中である。そのため
増加された生産物は消費者にとって買えない。拡張が過度になされたことがわ
かった時に既に進行中の殺到した注文はキャンセルされ,計画がキャンセルさ
れる。このような注文のキャンセルは事業をまっさかさまに下降に導 く御}。
競争は過度な広告によっておこなわれ浪費が助長される。設備は使い尽くさ
れ修繕店におくられスクラップになる。顧客の商品に対する需要は極度に増加
`
する。供給は商品がその時その必要により不完全のまま売られる。買手は買え
ないよりは買える方がよいという訳で品質の良くない商品を買う。労働能率は
繁栄時に遊んでしまい減退し,ス トライキは増加する。生産物は生活の向上と
逆に減少する㈱。金融引締により利子率は上昇し,商人,製造業者,住宅の建
設者,住宅の買手は借入をためらい始める。利子率が上ると住宅抵当による借
手は法外な高値をつけて市場から締め出される。住宅債券は会社の社債や抵当
債券の利回りのようには高くならない 鰯。 銀行は目立つ金融をしない。 今日
は銀行が引締めると企業間信用が膨脹するが,企業間信用は最終的に銀行信用
におきかえられることから同様なことがおこる。
政府は個人所得税,事業税を増加し,財政面から支出を切 りつめることでプ
ームを抑制する。更に国庫は市場から資金を引きあげ,ブームにブレーキをか
ける。株式はブーム時もなお上昇する。利子率の騰貴,金融の引締は金融する
ためには一層困難なマージン勘定とさせる⑬。 か くて事業の支出は収入を超
え,もはや国民には実際の厚生を何も与えない。多 くの会社が利潤が下ってゆ
き投資家が株式を売り始め株価が下落する。株価の下落は株式販売の続出とな
り,株式市場の破壊に導く。
企業の利潤率は下降し始めているのにブームのスター トにおいて注文された
資本財は供給され,消費者財の製造能力は拡大され消費者財の供給が需要に追
いつく。労働は雇用が困難となり,労働訓練は困難となる。不能率に働いても
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労働者は他に容易に転 職で きる。雇い主は限 られた労働供給のために相互 に強
く競争す る。価 格騰 貴時 に鋭 く引 きあげ られた労賃は労働を ます ます 手に入れ
に くくす る。労賃 の上昇は利 潤マ ージンの大 きな圧迫 とな り,利 潤は一段 と下
落す る。事業家がつ くろ うと希 望 した利 潤は 高い労賃に くわれ てしまい 「利潤
なき繁栄」 とい う混乱に よって ブームが終 る。利潤 インフレで始 まった ブーム
が賃金 インフレで終 る とい うのが この状態であ ろ う。
か くて ブー ムは ピー クに達 し急 速に衰 え始め る。事業家は設備拡張のための
そ して新 しい在庫高のための注文 をキ ャンセル し始め る。或会社は利潤 の減退
によって時に損失を受け,会 社 の配 当を切 りつ め る。
崩壊は企業収益の減退,配 当の切 りつめ,企 業 の倒産,金 融 引締 の支配 と普
及に よ り株式市場を加速度的に崩壊 し下降 させ る。企 業者,投 資家,消 費者い
ずれ も自信を失 な う。悪 いことか ら起 る楽観か らの悲観へのス イングは事業家
をして急速に活動 の減退 を強 い る。 販売は下落 し,労 働者は解 雇 され,多 くの
人 々は 「こまった 日のために」現金 を保有 し,支 出を き りつめ る ㈹ 。
下 降 振 動(D・wnswing)
一度び事業における下降振動が始まると,これまで景気をつよめていた影響
は減退を早める。事業家は在庫高を清算し在庫を補充しえない。或在庫商品は
負債の支払のために売らねばならず,市場の不況価格でダンピングされる。諸
価格の下落と販売の減退を恐れて商人は 「一時しのぎ」でのみ買う。製造業者
は生産を切りつめ,雇用者はオーバー ・タイムを失ない短期雇用を得るか又は
解雇される。人々が仕事を失なうと労働者の所得と購買力は下落し,経済的需
要と事業活動を一層減少する。企業利潤は販売の下落と共に減少する。企業体
は配当の減少によって利潤の下落に対処する。企業によっては社債の利子又は
銀行利子を支払 うことができない。又その他の固定的費用も支払 うことができ
ない。事業家にも消費者にも悲観的期待がつくられ,借入れた資金の投資需要
はなくなってしまう。株式市場の株式売買高は下 り,誰でもが株式又は商品の
イ.ンベントリー 一 よりも現金を多 くもつようになる。不動産と商品の価格は
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株価と共に下落する。担保価値の下落ぽ借手をして信用価値一 正しくは信用
の補足価値であろう一 を下落させ,貸手は高度に選択的となり,高度に安全
なもののみが資金を借りることができる鵠。
銀行及びその他の金融機関において借手は自分たちのローンを清算すること
を早める。そして負債をなくす。事業家,消費者の支出が徐々に下向くと貨幣
は銀行に遊休のプールを積み始める。利子率は最低水準まで下る。
中央銀行はそれまでの引締政策を緩和政策に転換し,利子率を低下し,貸付
けうる資金のアバイラピリティを増加するような積極的なプログラムを開始す
る。
政府は景気の後退とたたかうために財政政策を用いる。個人及び会社の税は
カヅトされ,失業救済,公共事業のための政府支出は増加される。政府の資金
不足は政府の銀行からの借入れにまって補給される。政府が入手した資金は仕
事を与えるため又経済における過度な下降を阻止するために政府によって支払
われる⑰。
下 部 転 換 点(L・werturningpoint)
中央銀行及び政府の介入がなくとも一 古典派,正統派の論者は中央銀行,
及び政府の介入を不要とする一 下降振動は次の三つの基本的な自己一制限要
因によって終る。
1.在庫高の清算の終 りとこれ以上に削減できない最小に在庫品が下落する
ことが商人をして商品のための新しい注文をすることを余儀なくさせる。
2.時間,摩滅,すたれが製造業者をして工場と設備をとりかえ始めること
を余儀なくさせる。この結果資本財に対する少しずつの注文が回復し有力な自
発的な力となる。
3.人 々の消費者財は所得が下ってもその割合的には消費者財の購入は下ら
ない。そこで家族は貯蓄を少なくし慣例の社会的標準からみた生活水準を維持
するようにつとめる。
かくて賃金,サ ラリー,配当,利潤の下落は需要に比例した下落よりも小さ
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い ことで釣 り合 うことになる。 このよ うな消費購買力の支 えが経済を最 も悪い
時 で も前進的に保つ。 ここで回復が始 まる。組織 の清算が改善 され,事 業倒産
の流れが徐 々に低下す る。事業は産 出高を増 加 し,能 力の利用率が上 昇す る。
株式市場 は上 昇し始め る。 これ らの諸要因力ζ一緒にな って徐 々に上 向転換をつ
くる。 この上向転換は新 しい注文,新 しい雇用,新 しい所得,新 しい販売 とな
り,こ れ らが広いサ ー クルに広が り始 める(⑩)。
〈1)C.O。Hardy,Riskandri8kbearing,p.63.
(2)E.]E.Lincoln,Appliedbusinessfinance,p.12.
〈3)W.C.ミ ッチ ェ ル 著,春 日井 薫 訳,景 気 循 環,1,pp.525-530.
〈4)C.O.バ ー デ ィ著,前 掲 書,64百 。W.C.Mitchell,Busines⑨cyclesandtheirCauses,
P.139.
《5)W.C.ミ ッチ ェ ル 著,種 瀬 茂 ・松 石 勝 彦 ・平 井 規 之 共 訊 景 気 循 環,173頁。
《6)一(10)C.O.t・一 デ ィ著,前 掲 書,67頁 。
al〕G.A.ChristyandP.F.Roden,Finance,p.393。
㈱C.0.ハ ー デa著,前 掲 書t67頁 。
⑬ ⑭().A.ク リス テ ィ及 びP.F.ロ ー デ ン著,前 掲 書,393頁 。
㈲G.A.ク リス テ ィ及 びP.F.P一 デ ン 著,前 掲 書,394頁。
陶 ⑰(].A.ク リス テ ィ及 びP.F.P一 デ ン著,前 掲 書,395頁。
姻G.A.ク リス テ ィ及 びP.F.ロ ー デ ン著,同 書,396頁 。
